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Abstract. Indonesia's increasing economic growth has intensified competition in the business world, particularly 

in the Indonesian banking sector, from conventional to sharia-compliant. Furthermore, the entry of foreign banks 

has made business activities in Indonesia increasingly complex. The stock market is a crucial source of funding 

for companies. Publicly listed companies can increase their funding sources by selling ownership in the capital 

market. Dividends are the distribution of company earnings to shareholders in the form of cash, assets, or other 

forms. Dividend policy is a policy for sharing company profits with shareholders, which is announced in the form 

of dividends and retained earnings for the benefit of company growth. The proportion of dividends distributed to 

shareholders depends on the company's profitability and dividend policy. The percentage of profits distributed to 

shareholders in the form of dividends is called the Dividend Payout Ratio.Differences in calculations in 

determining financial ratios in banking companies are an interesting focus in this study. The study results show 

quite significant results between financial ratios and managers' decisions in making dividend policy decisions. In 

the future, the results of this study are expected to be a consideration and reference for investors who want to enter 

the world of investment, especially in the banking sector. 
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Abstrak. Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang meningkat telah mengintensifkan persaingan di dunia bisnis, 

khususnya di sektor perbankan Indonesia, dari konvensional hingga syariah. Lebih lanjut, masuknya bank asing 

telah membuat aktivitas bisnis di Indonesia semakin kompleks. Pasar saham merupakan sumber pendanaan yang 

penting bagi perusahaan. Perusahaan yang terdaftar di bursa saham dapat meningkatkan sumber pendanaan 

mereka dengan menjual kepemilikan di pasar modal. Dividen adalah pembagian laba perusahaan kepada 

pemegang saham dalam bentuk tunai, aset, atau bentuk lainnya. Kebijakan dividen adalah kebijakan pembagian 

laba perusahaan kepada pemegang saham, yang diumumkan dalam bentuk dividen dan laba ditahan untuk 

kepentingan pertumbuhan perusahaan. Proporsi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham bergantung 

pada profitabilitas perusahaan dan kebijakan dividen. Persentase laba yang dibagikan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen disebut Rasio Pembayaran Dividen. Perbedaan perhitungan dalam menentukan rasio 

keuangan di perusahaan perbankan merupakan fokus menarik dalam penelitian ini. Hasil penelitian menunjukkan 

hasil yang cukup signifikan antara rasio keuangan dan keputusan manajer dalam membuat keputusan kebijakan 

dividen. Ke depannya, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan dan referensi bagi para investor 

yang ingin memasuki dunia investasi, khususnya di sektor perbankan. 

 

Kata kunci: Dividen; Kebijakan; Rasio Keuangan; Sektor Perbankan; Ukuran Perusahaan. 

 

1. LATAR BELAKANG 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang pesat telah meningkatkan persaingan di sektor 

perbankan, sehingga kinerja keuangan dan kebijakan dividen menjadi semakin penting bagi 

perusahaan dan investor. Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan untuk 

mendistribusikan laba kepada pemegang saham atau menahan laba untuk ekspansi di masa 

depan, yang umumnya diukur menggunakan Rasio Pembayaran Dividen (Hadian et al., 2019).  
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Dalam beberapa tahun terakhir, khususnya sejak tahun 2021, sektor perbankan 

Indonesia menunjukkan tren positif dalam distribusi dividen; namun, fenomena yang 

kontradiktif telah muncul, di mana beberapa bank meningkatkan pembayaran dividen meskipun 

laba menurun, dan sebaliknya. Inkonsistensi ini menyoroti potensi kesenjangan antara indikator 

kinerja keuangan dan keputusan dividen. Dari perspektif teoritis, teori burung di tangan 

menunjukkan bahwa investor lebih menyukai pendapatan dividen yang pasti daripada 

keuntungan modal yang tidak pasti, menekankan pentingnya kebijakan dividen yang stabil dan 

dapat diandalkan dalam menarik investor (Gordon & Lintner, 1956). Oleh karena itu, 

memahami penentu kebijakan dividen menjadi penting dalam menjelaskan perilaku investor 

dan strategi keuangan perusahaan. 

Studi empiris sebelumnya yang meneliti pengaruh profitabilitas, leverage, dan likuiditas 

terhadap kebijakan dividen telah menghasilkan temuan yang tidak konsisten, menunjukkan 

adanya kesenjangan penelitian yang belum terselesaikan (Anggraini, 2022). Profitabilitas 

umumnya dikaitkan dengan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba, yang menjadi 

dasar pembagian dividen, sedangkan leverage mencerminkan besarnya kewajiban utang yang 

dapat membatasi pembayaran dividen, dan likuiditas menunjukkan kapasitas perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek, yang juga dapat memengaruhi keputusan dividen. 

Selain itu, ukuran perusahaan dianggap sebagai faktor penting yang dapat memoderasi 

hubungan ini, karena perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki kondisi keuangan yang 

lebih stabil dan akses yang lebih baik ke pembiayaan eksternal (Brigham & Houston, 2018). 

Termotivasi oleh kesenjangan dan inkonsistensi ini, studi ini bertujuan untuk meneliti kembali 

pengaruh profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen, sambil 

memasukkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi untuk memberikan pemahaman 

yang lebih komprehensif dan terkini tentang penentu kebijakan dividen di sektor perbankan 

Indonesia. 

 

2. KAJIAN TEORITIS 

Kebijakan dividen telah lama menjadi topik sentral dalam keuangan perusahaan, karena 

mencerminkan keputusan strategis perusahaan mengenai distribusi laba kepada pemegang 

saham versus retensi laba untuk investasi masa depan. Menurut (Harris, 2020), kebijakan 

dividen tetap menjadi salah satu isu yang paling banyak diperdebatkan karena secara langsung 

memengaruhi nilai perusahaan dan persepsi investor. 
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Beberapa teori menjelaskan perilaku dividen, termasuk teori burung di tangan, yang 

menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen yang pasti daripada keuntungan modal 

yang tidak pasti (Gordon & Lintner, 1956), dan teori sinyal, yang berpendapat bahwa 

pembayaran dividen menyampaikan informasi tentang prospek masa depan perusahaan 

(Bhattacharya, 1979). Dalam konteks pasar negara berkembang seperti Indonesia, kebijakan 

dividen menjadi lebih penting karena inefisiensi pasar dan asimetri informasi (Sari & Budi, 

2021). 

Profitabilitas secara luas diakui sebagai penentu utama kebijakan dividen, karena 

perusahaan dengan laba yang lebih tinggi lebih mampu mendistribusikan dividen. Menurut 

(Prasetyo & Rahmawati, 2019), profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen karena pendapatan yang lebih tinggi meningkatkan kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen. Temuan ini didukung oleh (Dewi et al., 2020), (Putra & 

Yuniarta, 2021), dan (Kurniawan, 2022), yang menemukan hubungan positif yang konsisten 

antara return on assets (ROA) dan rasio pembayaran dividen. Namun, beberapa penelitian 

melaporkan hasil yang kontradiktif, di mana profitabilitas tidak secara signifikan memengaruhi 

kebijakan dividen, menunjukkan bahwa perusahaan mungkin memprioritaskan pembiayaan 

internal daripada pembayaran dividen (Anggraini, 2022). 

Leverage merupakan faktor penting lain yang memengaruhi kebijakan dividen, karena 

perusahaan dengan tingkat utang yang lebih tinggi cenderung mengalokasikan pendapatan 

untuk pembayaran utang daripada dividen. Menurut (Wijaya, 2019), leverage berdampak 

negatif terhadap kebijakan dividen karena perusahaan dengan kewajiban keuangan yang tinggi 

lebih memilih untuk menahan laba. Temuan serupa dilaporkan oleh (Hidayat et al., 2020), 

(Nugroho & Santoso, 2021), dan (Firmansyah, 2023). Namun, studi lain menunjukkan bahwa 

leverage mungkin tidak secara signifikan memengaruhi keputusan dividen, terutama pada 

perusahaan dengan arus kas yang kuat (Rokhayati, 2017). Inkonsistensi ini menyoroti perlunya 

penyelidikan lebih lanjut mengenai peran leverage dalam kebijakan dividen. 

Likuiditas juga memainkan peran penting, karena mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Menurut (Siregar & Utama, 2020), 

perusahaan dengan likuiditas lebih tinggi cenderung mendistribusikan dividen karena memiliki 

sumber daya kas yang cukup. Temuan ini didukung oleh Rahman dkk. (2021), Putri dan (Putri 

& Handayani, 2022), dan (Wibowo, 2023). 
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Namun bukti yang bertentangan menunjukkan bahwa likuiditas tidak selalu 

memengaruhi kebijakan dividen, karena perusahaan dapat memilih untuk menghemat kas 

untuk tujuan operasional atau investasi (Lestari & Suryani, 2018). Temuan yang beragam ini 

menunjukkan bahwa dampak likuiditas terhadap kebijakan dividen mungkin bergantung pada 

faktor spesifik perusahaan lainnya. 

Ukuran perusahaan sering dianggap sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara 

kinerja keuangan dan kebijakan dividen. Perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki 

pendapatan yang lebih stabil, akses yang lebih baik ke pasar modal, dan risiko keuangan yang 

lebih rendah, yang memungkinkan mereka untuk mendistribusikan dividen yang lebih tinggi 

(Brigham & Houston, 2018). Menurut Setiawan dan (Setiawan & Puspitasari, 2020), ukuran 

perusahaan memperkuat hubungan antara profitabilitas dan kebijakan dividen. Hasil serupa 

ditemukan oleh (Pradana et al., 2021), (Amelia & Nugraha, 2022), yang menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan meningkatkan pengaruh variabel keuangan terhadap keputusan dividen. 

Namun, beberapa penelitian berpendapat bahwa ukuran perusahaan tidak secara signifikan 

memoderasi hubungan ini, menunjukkan adanya perbedaan kontekstual di berbagai industri 

dan periode (Rahman et al., 2021) (Kholis & Prasetyo, 2020). 

Berdasarkan tinjauan studi sebelumnya selama dekade terakhir, terlihat bahwa terdapat 

inkonsistensi dalam temuan mengenai pengaruh profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap 

kebijakan dividen, serta peran moderasi ukuran perusahaan. Kesenjangan penelitian ini 

memotivasi penelitian ini untuk meneliti kembali hubungan tersebut secara khusus di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2021–2023, yang mencerminkan kondisi ekonomi pasca-

pandemi. Oleh karena itu, hipotesis berikut diajukan. (a) H1: Profitabilitas memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. (b) H2: Leverage memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen. (c) H3: Likuiditas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen. (d) H4: Ukuran perusahaan memoderasi hubungan 

antara profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal 

untuk menguji pengaruh profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen, 

dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini diklasifikasikan sebagai 

penelitian non-eksperimental menggunakan pendekatan data sekunder, karena tidak 
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melibatkan intervensi langsung atau manipulasi variabel, melainkan menganalisis data 

keuangan yang ada. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) untuk periode 2021–2023. 

Teknik pengambilan sampel yang diterapkan adalah purposive sampling, berdasarkan kriteria 

tertentu seperti bank yang secara konsisten menerbitkan laporan keuangan dan 

mendistribusikan dividen selama periode observasi, menghasilkan total sampel sebanyak 47 

perusahaan dengan 141 observasi. 

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari profitabilitas (diukur dengan Return on 

Assets/ROA), leverage (diukur dengan Capital Adequacy Ratio/CAR), likuiditas (diukur 

dengan Loan to Deposit Ratio/LDR), kebijakan dividen (diukur dengan Dividend Payout 

Ratio/DPR), dan ukuran perusahaan (diukur dengan logaritma natural dari total aset). Metode 

analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda dengan pengujian moderasi 

(Moderated Regression Analysis/MRA). Sebelum pengujian hipotesis, dilakukan pengujian 

asumsi klasik, termasuk uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi, 

untuk memastikan validitas model regresi. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji t 

untuk efek parsial dan koefisien determinasi (R²) untuk mengevaluasi daya penjelas model. 

Pengolahan data dan analisis statistik dilakukan menggunakan IBM SPSS Statistics 

(versi 25). Studi ini didasarkan pada beberapa teori yang mendasarinya, termasuk teori sinyal, 

teori keagenan, dan teori bird in hand, yang menjelaskan hubungan antara kinerja keuangan 

dan kebijakan dividen. Asumsi dalam studi ini meliputi keandalan dan keakuratan laporan 

keuangan yang dipublikasikan, konsistensi dalam standar akuntansi, dan stabilitas kondisi 

makroekonomi selama periode pengamatan. Dengan mengikuti prosedur dan kondisi ini, studi 

ini dapat direplikasi oleh peneliti lain menggunakan kumpulan data dan teknik analitis yang 

serupa. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2023. Jumlah sampel 

yang digunakan sebanyak 47 perusahaan dengan total observasi 141 data. Data diolah 

menggunakan aplikasi SPSS versi 25. 
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Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Berdasarkan statistik deskriptif menunjukkan gambaran umum karakteristik data 

penelitian. Variabel kebijakan dividen memiliki nilai rata-rata sebesar 17,2561 dengan standar 

deviasi 25,34404. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat pembagian dividen perusahaan 

perbankan cenderung rendah dan memiliki variasi yang tinggi. Kondisi ini mengindikasikan 

adanya perbedaan kebijakan antar perusahaan, di mana sebagian perusahaan memilih menahan 

laba untuk ekspansi dibandingkan membagikan dividen. 

Variabel profitabilitas memiliki nilai rata-rata sebesar 0,5035 dengan standar deviasi 

3,04829. Nilai minimum yang negatif menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang 

mengalami kerugian selama periode penelitian. Hal ini mencerminkan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan perbankan tidak merata. Variabel leverage memiliki nilai rata-rata sebesar 41,9077 

dengan standar deviasi 39,13376. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan perbankan 

cenderung memiliki tingkat leverage yang tinggi, yang merupakan karakteristik umum industri 

perbankan. 

Variabel likuiditas memiliki rata-rata sebesar 85,8219 dengan standar deviasi 41,26354, 

yang menunjukkan bahwa secara umum perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek, meskipun terdapat variasi antar perusahaan. 

Variabel firm size memiliki rata-rata sebesar 31,3847 dengan standar deviasi 1,61160, yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan relatif homogen. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, seluruh variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 

dan VIF < 10. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam model regresi. 

Dengan demikian, variabel profitabilitas, leverage, likuiditas, dan firm size dapat digunakan 

secara bersamaan dalam model tanpa adanya gangguan hubungan antar variabel independen. 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Berdasarkan hasil analisis regresi, diperoleh persamaan sebagai berikut: 

Y=−307,711+1,073X1+0,231X2+0,003X3+10,020X4+e. Interpretasi: (1) Koefisien 

profitabilitas sebesar 1,073 menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas akan meningkatkan 

kebijakan dividen. (2) Koefisien leverage sebesar 0,231 menunjukkan hubungan positif 

terhadap kebijakan dividen. (3) Koefisien likuiditas sebesar 0,003 menunjukkan pengaruh yang 

sangat kecil. (4) Koefisien firm size sebesar 10,020 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh besar terhadap kebijakan dividen. 
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Hasil Uji F 

Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai signifikansi < 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa variabel profitabilitas, leverage, likuiditas, dan firm size secara simultan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Hasil Uji t 

Berdasarkan hasil uji t: (1) Profitabilitas memiliki nilai signifikansi 0,022 < 0,05 → 

berpengaruh signifikan. (2) Leverage memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05 → berpengaruh 

signifikan. (3) Likuiditas memiliki nilai signifikansi 0,950 > 0,05 → tidak signifikan. (3) Firm 

Size memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05 → signifikan. 

Pembahasan 

Berdasarkan hasil penelitian, variabel profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, maka semakin besar pula dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham, sejalan dengan signaling theory yang menyatakan bahwa laba menjadi sinyal 

positif bagi investor serta didukung oleh penelitian sebelumnya. Sementara itu, leverage juga 

menunjukkan pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, namun dengan arah positif yang 

mengindikasikan bahwa dalam konteks perusahaan perbankan, tingginya leverage tidak selalu 

menekan pembagian dividen karena karakteristik industri yang memang mengandalkan dana 

pihak ketiga. 

Berbeda dengan kedua variabel tersebut, likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen, yang menunjukkan bahwa kemampuan memenuhi kewajiban 

jangka pendek bukan menjadi pertimbangan utama dalam penentuan dividen. Selain itu, firm 

size terbukti mampu memoderasi pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan 

dividen, di mana perusahaan dengan ukuran lebih besar cenderung lebih stabil dan memiliki 

akses pendanaan yang lebih baik sehingga mampu membagikan dividen lebih tinggi, namun 

firm size tidak mampu memoderasi hubungan antara likuiditas dan kebijakan dividen. Secara 

keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa faktor internal perusahaan, khususnya 

profitabilitas dan ukuran perusahaan, memiliki peran dominan dalam menentukan kebijakan 

dividen pada sektor perbankan. 
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5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, leverage, dan likuiditas 

terhadap kebijakan dividen, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2021–2023. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan laba lebih tinggi 

cenderung mendistribusikan dividen yang lebih tinggi. 

Leverage juga memiliki pengaruh signifikan, menunjukkan bahwa kewajiban keuangan 

berperan dalam menentukan keputusan dividen. Likuiditas ditemukan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen, mencerminkan pentingnya ketersediaan kas dalam 

mendukung pembayaran dividen. Lebih lanjut, ukuran perusahaan terbukti memperkuat 

hubungan antara profitabilitas, leverage, likuiditas, dan kebijakan dividen. Oleh karena itu, 

tujuan penelitian ini telah berhasil dicapai, karena memberikan bukti empiris tentang penentu 

kebijakan dividen dan peran moderasi ukuran perusahaan di sektor perbankan Indonesia. 

Saran 

Berdasarkan temuan dan keterbatasan yang ada, beberapa saran dapat diajukan. Untuk 

penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan dengan memasukkan lebih 

banyak sektor dan memperpanjang periode pengamatan untuk mendapatkan hasil yang lebih 

komprehensif. Para peneliti juga didorong untuk memasukkan variabel tambahan, seperti tata 

kelola perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan indikator makroekonomi, untuk menjelaskan 

kebijakan dividen dengan lebih baik. Bagi para praktisi, khususnya manajemen perusahaan, 

penting untuk mempertimbangkan profitabilitas, leverage, dan likuiditas dengan cermat dalam 

menentukan kebijakan dividen untuk menjaga kepercayaan investor. Bagi investor, indikator 

keuangan ini dapat digunakan sebagai pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan 

investasi, khususnya di sektor perbankan. 
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